
بازار سهام در معاملات در اولين روز كاري هفته تحت‌فشار 
فروش قرار گرفت و شاخص‌ها رخت سرخ بر تن كردند. اين 
سرخ‌پوشي در بازار رخ مي‌دهد كه همچنان ريسك‌هاي 
سياس��ي و اقتصادي بر روي بازار سرمايه سايه انداخته و 
به‌نوعي س��رمايه‌گذاران ترجيح مي‌دهد كه باتكيه‌بر اين 
اخبار تصميم بگيرند. از س��وي ديگر ن��رخ دلار بازار نيز 
تا حدودي كاهش��ي ش��ده و اين موضوع باعث شده كه 
سرمايه‌گذاران از بازار نااميد شده و ترجيح دهند نقدينگي 
خود را از بورس خارج كنند. يكي از مهم‌ترين عواملي كه 
مي‌تواند پشت افزايش فشار فروش قرار داشته باشد، تشديد 
نااطميناني نسبت به چشم‌انداز سياسي واحتمال تغيير 
شرايط اقتصادي و همچنين تغيير نرخ دلار در بازار است. 
بازار سرمايه بيش از بسياري از بازارها به پيش‌بيني‌پذيري 
و ثبات نياز دارد؛ چراكه ارزش‌گذاري س��هام به انتظارات 
سرمايه‌گذاران از آينده شركت‌ها، هزينه‌هاي توليد، نرخ ارز 
و وضعيت كلي اقتصاد وابسته است. زماني كه اين متغيرها 
با ابهام روبرو مي‌ش��وند، تصميم‌گيري براي خريد سهام 
دشوارتر خواهد شد و س��رمايه‌گذاران معمولًا بااحتياط 
بيشتري عمل مي‌كنند. از سوي ديگر، ريسك‌هاي سياسي 
و نگراني از تحولات مرتبط با جنگ نيز مي‌توانند بر رفتار 
معامله‌گران اثر بگذارند. افزاي��ش احتمال وقوع اتفاقات 
پيش‌بيني‌نش��ده، حتي پيش از آنكه تأثير مستقيمي بر 
عملكرد شركت‌ها داشته باشد، مي‌تواند انتظارات بازار را 
تغيير دهد. در چنين شرايطي، سهامداران ممكن است 
براي جلوگيري از گرفتار شدن در موقعيت‌هاي پرريسك، 
ترجيح دهند بخشي از دارايي خود را نقد كنند؛ بنابراين، 
فشار فروش لزوماً به معناي تغيير فوري وضعيت بنيادي 
شركت‌ها نيس��ت، بلكه مي‌تواند بازتابي از نگراني نسبت 

به آينده باشد.
از سوي ديگر، رفتار سهامداران در دوره‌هاي پرابهام مي‌تواند 
به تشديد هيجانات منجر شود. مشاهده افزايش عرضه در 
بخشي از بازار، گاهي نگراني ساير معامله‌گران را نيز افزايش 
مي‌دهد و آنها را به فروش دارايي‌هاي خود ترغيب مي‌كند. 
اين رفتار جمعي مي‌تواند فضاي منفي معاملات را تقويت 
كند؛ به‌ويژه زماني كه سرمايه‌گذاران براي ارزيابي شرايط 

آينده، اطلاعات قطعي و روشني در اختيار ندارند.
نسبت‌دادن وضعيت روز اخير بازار به يك عامل مشخص، 
بدون بررسي جزييات معاملات و رفتار سرمايه‌گذاران، دقيق 
نخواهد بود. آنچه در چنين شرايطي اهميت دارد، ميزان 
پايداري فشار فروش و بازگشت اعتماد به فضاي معاملات 
اس��ت؛ موضوعي كه مي‌تواند در ادامه، بر تصميم‌گيري 

سهامداران و جهت‌گيري بازار اثرگذار باشد.

   بازار از دريچه معاملات
بازار سهام در پايان معاملات اولين روز كاري هفته يعني 
شنبه با افت سنگين شاخص‌هاي كل و هم‌وزن به كار خود 
پايان داد؛ به‌طوري‌كه شاخص كل بورس بيش از ۱۶۰ هزار 
واحد كاهش يافت و شاخص كل هم‌وزن نيز افتي بيش از 

۳۳ هزار واحد را ثبت كرد.
شاخص كل بورس در پايان معاملات اين روز با كاهش ۱۶۰ 
هزار و ۵۶۰ واحدي، معادل ۱.۹۱ درصد، به سطح ۸ ميليون 
و ۲۶۵ هزار و ۱۶۳ واحد رسيد. در همين حال، شاخص كل 
هم‌وزن نيز مسير نزولي را در پيش گرفت و با افت ۳۳ هزار 

و ۶۸۷ واحدي، معادل ۱.۵۱ درصد، در ارتفاع ۲ ميليون و 
۱۹۲ هزار و ۱۰۸ واحد ايستاد.  بررسي وضعيت نمادهاي 
معاملاتي در پايان روز نيز از شدت عرضه‌ها حكايت دارد. 
درحالي كه تنها ۱۶۳ نماد در محدوده مثبت قرار گرفتند، 
تعداد نمادهاي منفي به ۷۰۶ مورد رس��يد. اين اختلاف 
قابل‌توجه نش��ان مي‌دهد كه تعداد نمادهاي زيان‌ده در 
معاملات روز اخير به‌مراتب بيشتر از نمادهاي مثبت بوده 
است. همچنين بازار با ۵۳۷ صف فروش در برابر تنها ۹۱ 
صف خريد به كار خود پايان داد. فاصله ميان تعداد صف‌هاي 
فروش و خريد، تصويري روشن از برتري فروشندگان در 
جريان معاملات اراي��ه مي‌كند. افزايش صف‌هاي فروش 
در كنار افت شاخص‌ها نشان مي‌دهد كه تقاضاي موجود 
نتوانسته است فشار عرضه را در بخش قابل‌توجهي از نمادها 
جذب كند. ارزش سفارش‌هاي فروش در پايان معاملات به 
۲۰ هزار و ۴۸ ميليارد و ۶۰۰ ميليون تومان رسيد؛ درحالي 
كه ارزش س��فارش‌هاي خريد تنها ۴ هزار و ۲۷ ميليارد و 
۸۰۰ ميليون تومان بود. به‌اين‌ترتيب، ارزش سفارش‌هاي 
فروش چندين برابر سفارش‌هاي خريد ثبت شد و شكاف 
قابل‌توجهي ميان دو س��وي معاملات شكل گرفت. اين 
اختلاف نش��ان مي‌دهد كه در پايان بازار، حجم تقاضاي 
ثبت‌شده در سفارش‌ها با فشار عرضه موجود تناسب نداشته 
است. در چنين شرايطي، افزايش سفارش‌هاي فروش و 
باقي‌ماندن تعداد زيادي از نمادها در صف فروش، بر دشواري 

بازگشت تعادل به معاملات افزوده است.

   خروج سنگين نقدينگي از بازار
يكي از مهم‌ترين اتفاقات معاملات اين روز، خروج ۷ هزار و 
۹۷۳ ميليارد تومان پول از سهام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي 

س��هامي بود. اين مي��زان خروج نقدينگ��ي در كنار افت 
ش��اخص‌هاي بورس، افزايش تع��داد نمادهاي منفي و 
گس��ترش صف‌هاي فروش، از افزايش تمايل بخش��ي از 

سرمايه‌گذاران به خروج از اين بخش بازار حكايت دارد.
آمار مربوط به سرانه خريدوفروش نيز بر برتري فروشندگان 
تأكيد مي‌كند. سرانه خريد در پايان معاملات ۶۹ ميليون 
تومان و سرانه فروش ۱۴۱ ميليون تومان ثبت شد. همچنين 
قدرت خريد به منفي ۲.۰۴ رسيد. اين ارقام نشان مي‌دهد 
كه ميانگين ارزش معاملات فروشندگان به‌طور محسوسي 
بالاتر از خريداران بوده و توازن معاملات به سود سمت عرضه 
تغيير كرده است. در صندوق‌هاي درآمد ثابت نيز خروج پول 
به يك هزار و ۵۹۹ ميليارد و ۸۰۰ ميليون تومان رس��يد؛ 
بنابراين، معاملات روز گذش��ته تنها با خروج نقدينگي از 
سهام و صندوق‌هاي سهامي همراه نبود، بلكه صندوق‌هاي 
درآمد ثابت نيز خروج پول را تجربه كردند. هم‌زمان خروج 
نقدينگي از اين دو گروه، نكته مهمي در بررسي جريان پول 
بازار است. بر اساس آمار موجود، نمي‌توان نتيجه گرفت كه 
پول خارج‌شده از سهام مستقيماً به صندوق‌هاي درآمد 
ثابت منتقل شده است؛ چراكه اين صندوق‌ها نيز با خروج 

نقدينگي مواجه بوده‌اند.
ارزش معاملات سهام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي سهامي در 
پايان روز به ۳۴ هزار و ۵۲۷ ميليارد تومان رس��يد و حجم 
معاملات نيز ۵۸ ميليارد س��هم ثبت ش��د. بررسي روند 
معاملات روزانه نشان مي‌دهد كه ارزش دادوستدها در نيمه 
نخست بازار وضعيت نسبتاً مناسبي داشت، اما در نيمه دوم از 
شتاب معاملات كاسته شد و بازار در نهايت باارزش معاملاتي 
پايين‌تري نسبت به ميانگين روزهاي اخير به كار خود پايان 
داد. باتوجه‌به افزايش ارزش معاملات در روزهاي گذشته، 

ثبت ارزش معاملاتي كمتر از ۴۰ ه��زار ميليارد تومان را 
مي‌توان در مقايسه با سطوح اخير، رقمي نسبتاً پايين ارزيابي 
كرد. به‌اين‌ترتيب، بازار سهام روز شنبه علاوه بر مواجهه با 
فشار فروش سنگين، نتوانست سطح دادوستدهاي روزهاي 

پررونق اخير را از نظر ارزش معاملات حفظ كند.
كاهش ش��تاب معاملات در نيمه دوم روز، در كنار خروج 
نزديك به ۸ همت پول از سهام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي 
سهامي، نشان مي‌دهد كه عرضه‌هاي موجود با تقاضاي 
قدرتمندي روبرو نشده‌اند. در چنين فضايي، افت شاخص‌ها 
و افزايش صف‌هاي فروش با ضعف نسبي تقاضا همراه بوده 
است.بااين‌حال، ارزش معاملات به‌تنهايي نمي‌تواند جهت 
حركت بازار در روزهاي آينده را مشخص كند. براي ارزيابي 
دقيق‌تر وضعيت بورس، بايد روند ورود و خروج نقدينگي، 
تغيير سرانه خريدوفروش، وضعيت صف‌هاي معاملاتي 
و رفتار خريداران و فروش��ندگان در جلس��ات بعدي نيز 

موردتوجه قرار گيرد.
بازار سهام در اولين روز كاري هفته رخت سرخ بر تن كرد و 
شاخص‌هاي بازار سهام توانستند مثبت باشند. در اين روز 
اغلب نمادهاي بازا رنيز س��رخ پوشند و شاهد يك شكاف 
سنگين ميان خريدوفروش در بازار بوديم. دلايل مختلفي 
براي اين موضوع وجود دارد؛ اما مهم‌ترين علت سرخ‌پوشي 
بازار را مي‌توان سيو سرمايه‌گذاران ترس از ريزش بيشتر 
دانست. در اصل سرمايه‌گذاران اين روزها به واسطه اخبار 
معامله مي‌كنند و در روزهايي كه ميزان اخبار منفي در بازار 
افزايش پيدا مي‌كند ش��اهد منفي‌شدن و افزايش خروج 
نقدينگي هس��تيم. البته با يك روز سرخ‌پوشي نمي‌توان 
براي يك هفته يا كليت بازار تصميم گرفت و روند بازار در 

ميان‌مدت مشخص مي‌شود.
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 نقش كليدي سواد مالي 
در ارتقاي حكمراني شركتي

مجيد پويانمهر رييس اداره مطالعات اسلامي سازمان 
ب��ورس و اوراق بهادار، در پانزدهمين اجلاس س��الانه 
كشورهاي عضو كميته همكاري‌هاي اقتصادي و تجاري 
سازمان همكاري اسلامي )كامسك(، با تشريح تجربه 
بازار سرمايه ايران در حوزه سواد مالي گفت: سواد مالي 
از مولفه‌هاي كليدي پيشبرد حكمراني شركتي است 
و مي‌تواند نقش مهمي در تقويت سازوكارهاي حفظ 

حقوق ذي‌نفعان بازار سرمايه ايفا كند.
مجيد پويانمهر با اشاره به حضور سازمان بورس و اوراق 
بهادار در پانزدهمين اجلاس سالانه كامسك اعلام كرد: 
مديريت پژوهش توس��عه و مطالعات اسلامي از طرف 
سازمان بورس و اوراق بهادار، رياست كارگروه سواد مالي 
كشورهاي عضو كميته هم‌كاري‌هاي اقتصادي و تجاري 
سازمان هم‌كاري اسلامي )كامسك( را بر عهده دارد. اين 
كارگروه، مسووليت ارايه ديدگاه‌ها و تبادل نظر درباره 
آخرين تحولات حوزه س��واد مالي در كشورهاي عضو 
را برعهده دارد. بر همين اس��اس، در سخنراني امسال، 
موضوع س��واد مالي و نقش آن در پيشبرد حكمراني 

شركتي مورد بررسي قرار گرفت.
پويانمهر با بيان اينكه در اين اجلاس تجربه بازار سرمايه 
ايران در حوزه س��واد مالي از منظ��ر ارتقاي حكمراني 
شركتي تشريح شد، گفت: در اين سخنراني، ۳ محور 
اصلي شامل ابزارهاي مورد استفاده در حوزه سواد مالي، 
نهادهاي فعال در اين زمينه و سازوكارهاي ارزيابي سطح 

سواد مالي فعالان بازار سرمايه مورد توجه قرار گرفت.
او اف��زود: در محور نخس��ت، فناوري‌هاي آموزش��ي، 
نرم‌افزارها و زيرس��اخت‌هاي مورد اس��تفاده در حوزه 
سواد مالي معرفي شد و تجربه‌هاي بازار سرمايه ايران در 

به‌كارگيري اين ابزارها مورد اشاره قرار گرفت.
ريي��س اداره مطالعات اس�المي س��ازمان ب��ورس و 
اوراق به��ادار ادامه داد: محور دوم ب��ه معرفي نهادها و 
مجموعه‌هاي مرتبط با سواد مالي اختصاص داشت. در 
اين بخش، نقش شركت اطلاع‌رساني و آموزش بورس 
و همچنين مديريت روابط عموم��ي و امور بين‌الملل 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار در پيش��برد برنامه‌هاي 
مرتبط با سواد مالي تشريح ش��د. پويانمهر با اشاره به 
سومين محور سخنراني خود در اجلاس كامسك اعلام 
كرد: ارزيابي سطح سواد مالي فعالان بازار سرمايه از ديگر 
موضوعات مطرح‌ش��ده بود. در اين زمينه، آزمون‌هاي 
گواهي‌نامه‌هاي حرفه‌اي به عن��وان يكي از مهم‌ترين 
ابزارهاي س��نجش دانش و مهارت فع��الان بازار مورد 
توجه قرار گرفت. او افزود: تجربه بازار سرمايه ايران در 
زمينه آموزش و سنجش سواد مالي، از جمله برگزاري 
آزمون‌هاي مستمر براي ارزيابي سطح دانش حرفه‌اي 
فعالان بازار، در اين اجلاس تش��ريح شد. رييس اداره 
مطالعات اسلامي سازمان بورس و اوراق بهادار با تأكيد بر 
ارتباط ميان سواد مالي و حكمراني شركتي گفت: ميان 
سطح سواد مالي فعالان بازار سرمايه و پيشبرد و توسعه 
نظام حكمراني شركتي ارتباط مستقيمي وجود دارد. 
او افزود: اگر هدف، تقويت س��ازوكارهاي حفظ حقوق 
ذي‌نفعان در بازار س��رمايه از طريق ارتقاي حكمراني 
ش��ركتي باشد، س��واد مالي مفهومي كليدي و ابزاري 
مهم براي تحقق اين هدف به ش��مار مي‌رود. پويانمهر 
با بيان اقدامات س��ازمان بورس و اوراق بهادار در حوزه 
ارتقاي حكمراني شركتي افزود: اقدامات و برنامه‌هاي 
سازمان در اين زمينه، از جمله اصلاح دستورالعمل‌هاي 
مرتبط با حكمراني شركتي، از ديگر موضوعاتي بود كه 
در اين سخنراني مورد بررسي قرار گرفت. او با اشاره به 
تجربه‌هاي بازار سرمايه ايران در حوزه حكمراني شركتي 
گفت: تجربه‌هاي ايران در اين حوزه، در مقايسه با بسياري 
از كشورهاي اسلامي، قابل توجه است و تبيين ارتباط 
ميان س��واد مالي و حكمراني شركتي مي‌تواند زمينه 
مناسبي براي تبادل تجربه و بهره‌گيري از دستاوردهاي 

كشورهاي عضو كامسك فراهم كند.

معاملات برخط برق در بازار 
انرژي از آذرماه الزامي مي‌شود

بر اس��اس اعلام بورس انرژي ايران، نشس��ت هم 
انديش��ي »بازار انرژي ايران در حوزه وزارت نيرو« 
به ميزباني بورس انرژي ب��ا حضور محمد نظيفي 
مديرعامل بورس انرژي، محمد‌الله داد مديرعامل 
شركت توانير، اميررضا باقري معاون شركت مديريت 
ش��بكه برق ايران و جمعي از مس��وولان و فعالان 

صنعت برق در حوزه معاملات انرژي برگزار شد.
در اين نشس��ت مباحثي چون توس��عه بازار برق 
صادراتي، اجراي بند »ب« ماده 43، معاملات روز 
پيش‌رو و زيرساخت‌هاي موردنياز براي توسعه اين 
معاملات مورد بحث و بررسي قرار گرفت و بر ضرورت 
رعايت قوانين و مقررات، شفافيت اطلاعات و ارتقاي 

توان اطلاعاتي در بازار تاكيد شد.
مديرعامل ب��ورس انرژي ايران در اين نشس��ت با 
اشاره به وجود همگرايي در ديدگاه‌هاي مطرح‌شده 
گفت: معاملات سنتي كه از بهمن‌ماه سال گذشته 
به‌موازات معاملات برخط ادامه داشته‌اند، محدود 
شده و معاملات صرفاً به‌صورت برخط انجام مي‌شود.

نظيفي با بيان اينكه اين تغيير مي‌تواند به افزايش 
شفافيت معاملات منجر شود، تصريح كرد: برخط 
ش��دن معاملات، خطاهاي انس��اني را ب��ه ميزان 
قابل‌توجهي كاهش داده و از بروز برخي مشكلات 
در فرايند معام�الت و دسترس��ي‌هاي نامتعارف 
جلوگيري مي‌كند، همچنين فرايند عرضه و تقاضا را 
براي عرضه‌كنندگان و متقاضيان شفاف‌تر مي‌كند، 
به‌گونه‌اي كه فعالان بازار بتوانند مديريت عرضه و 

تقاضاي خود را بر عهده گيرند.
وي نزديك‌تر شدن بازه زماني تحويل به زمان انجام 
معام�الت پيش رو و امكان حركت به س��مت افق 
معاملاتي كوتاه‌تر را كه از سوي يكي از نمايندگان 
وزارت نيرو در اين نشس��ت مطرح شد را نيز مثبت 
ارزيابي كرد و گفت: در اين صورت امكان معاملات 
دو يا سه روز پيش از تحويل فراهم شده و مي‌تواند 
گامي رو به جلو در زمينه به‌هنگام‌س��ازي تصوير 

معاملات در بازار باشد.
نظيفي با تأكيد بر اهميت تقارن اطلاعاتي در بازار 
سرمايه گفت: اطلاعاتي كه در دولت تدوين و ابلاغ 
مي‌شود بايد به‌صورت هم‌زمان در اختيار همه فعالان 
بازار قرار گيرد و اگر بخش��نامه‌اي در دولت تهيه و 
امضا شد، همه فعالان بازار بايد به‌طور هم‌زمان از آن 
مطلع شوند تا از ايجاد عدم تقارن اطلاعاتي در بازار 

جلوگيري شود.
بنا بر اين گزارش نشست‌هاي دوره‌اي هم‌انديشي 
بازار ان��رژي به ميزباني بورس انرژي ايران با حضور 
ذي‌نفعان حوزه انرژِي بازارهاي مختلف به صورت 
دوره‌اي برگزار مي‌ش��ود و نشس��ت ام��روز نيز به 
موضوعات مرتبط با وزارت نيرو و معاملات بازار برق 

اختصاص يافت.

عرضه اوليه جديد در انتظار 
بازار سرمايه

نبض بورس| يك شركت جديد به صف عرضه‌هاي 
اوليه بازار سرمايه نزديك شده است؛ شركتي با سابقه 
بيش از پنج دهه فعاليت در صنعت س��يم و كابل كه 
قرار است در روزهاي پاياني مهرماه، جلسات معارفه 
خ��ود را برگزار كند. با اين ح��ال، تاريخ قطعي عرضه 
اوليه هنوز اعلام نش��ده و سرمايه‌گذاران بايد منتظر 
اطلاعيه‌هاي رسمي فرابورس باشند. در جلسه نخست، 
مديرعامل ش��ركت به معرفي سيمكات مي‌پردازد و 
گزارش ارزش‌گذاري ارايه خواهد ش��د. همچنين به 
پرسش‌هاي مرتبط با اين گزارش پاسخ داده مي‌شود.

در جلس��ه دوم، راهبردهاي ش��ركت درباره كنترل 
ش��ركت و بازارگرداني تش��ريح خواهد شد و مديران 
ش��ركت، مش��اور عرضه و بازارگردان به پرسش‌هاي 
مربوط به گ��زارش ارزش‌گذاري و س��اير موضوعات 
پاسخ خواهند داد. نكته مهم براي متقاضيان: برگزاري 
جلس��ات معارفه به معناي قطعي شدن زمان عرضه 
اوليه نيست. طبق اعلام فرابورس، زمان عرضه سهام 
پس از طي مراحل لازم و انتشار اطلاعيه‌هاي مربوط 
اعلام خواهد شد. شركت توليدي سيم و كابل تبريز 
پس از احراز ش��رايط پذيرش، از ۲۹ مردادماه با نماد 
»سيمكات« در گروه ماشين‌آلات و دستگاه‌هاي برقي، 
به عنوان دويست‌وچهل‌وهشتمين شركت در بازار دوم 
فرابورس درج شد. بر اساس اطلاعات اعلام‌شده، عرضه 
اوليه ۲۰ درصد از سهام شركت در دستور كار قرار دارد؛ 
با اين حال، جزييات نهايي عرضه بايد از طريق اطلاعيه 

رسمي فرابورس مشخص شود.
شركت سيم و كابل تبريز در سال ۱۳۵۳ در زميني به 
مساحت بيش از ۵۴ هزار مترمربع، در پنج كيلومتري 
جاده تبريز ـ تهران تأسيس ش��د و نصب و راه‌اندازي 
ماشين‌آلات آن از س��ال ۱۳۵۷ آغاز شد. محصولات 
اوليه شركت شامل س��يم‌هاي عايق‌دار، هادي‌هاي 
هوايي مس��ي و كابل‌هاي س��بك بود. اين شركت در 
سال ۱۳۶۵ س��الن توليد گرانول PVC را راه‌اندازي 
كرد؛ محصولاتي كه در عايق و روكش سيم و كابل‌هاي 
زميني كاربرد دارند. در سال ۱۳۷۵ نيز كارخانه توليد 
مفتول آلومينيوم با ظرفيت اوليه سالانه ۱۲ هزار تن به 
بهره‌برداري رسيد. ظرفيت اين واحد در سال ۱۳۸۶ با 
نصب تجهيزات جديد، ۶ هزار تن در سال افزايش يافت.

كارخانه توليد مفتول، لوله و تسمه مسي نيز در سال 
۱۳۷۹ فعاليت خود را آغاز كرد و ظرفيت توليد سالانه 
آن به ۷ هزار و ۴۰۰ تن انواع محصولات مسي مي‌رسد. 
همچنين در سال ۱۳۹۶، شركت هادي برق قزوين 
كه پيش‌تر با نام دياموند شناخته مي‌شد، در سيم و 
كابل تبريز ادغام شد. س��رمايه شركت سيم و كابل 
تبريز در بدو تأسيس ۳۰ ميليون تومان بود كه پس 
از ۹ مرحله افزايش س��رمايه به حدود ۸۱.۱ ميليارد 
تومان رسيده است. بر اساس اطلاعات منتشرشده، 
۱۰۰ درصد سهام شركت در اختيار سرمايه‌گذاري 
توس��عه صنعت كوثر صبا، وابس��ته به بنياد شهيد، 
قرار دارد. س��يمكات همچنين ۱۴۵ نيروي انساني 
دارد. برگزاري دو جلسه معارفه سيمكات، گامي در 
مسير آماده‌سازي شركت براي عرضه اوليه محسوب 
مي‌ش��ود؛ اما هنوز نمي‌ت��وان تاريخ قطعي عرضه يا 

جزييات نهايي تخصيص سهام را اعلام كرد.

صعود بورس قطعي است؟
محمد غفوري، كارش��ناس ب��ازار س��رمايه گفت: با 
نزديك‌ش��دن به آبان‌ماه، فشار ريسك‌هاي سياسي و 
احتمال جنگ پررنگ‌تر شده و اين موضوع مي‌تواند بر 
روند بازار سرمايه اثرگذار باشد. به نظر مي‌رسد بورس در 
هفته‌هاي آينده روندي نوساني را دنبال كند؛ هرچند 
در صورت تداوم ريسك‌هاي سياسي، احتمال افت بازار 
نيز وجود دارد. وي ادامه داد: درصورتي‌كه شاخص كل 
به روند صعودي خود ادامه دهد، تثبيت در سطوح بالاتر 
و ورود نقدينگي طي چند روز متوالي مي‌تواند نشانه‌اي 
از بازگشت آرامش به بازار باشد. بااين‌حال، وقوع جنگ 

مي‌تواند روند منفي شديدي را به بورس تحميل كند.
اين كارش��ناس بازار س��رمايه تأكيد ك��رد: معاملات 
چهارشنبه با نوسانات زيادي همراه بود و بازار در شرايطي 
به كار خود پايان داد كه نماد‌هاي مثبت و منفي تقريباً 
شرايط متعادلي داشتند. وي افزود: اين وضعيت نشان 
مي‌دهد كه بخشي از سرمايه‌گذاران همچنان به آينده 
بازار اميدوارند، اما ترديد‌ها نيز پابرجاست. به همين دليل، 
انتظار دارم بورس در هفته‌هاي آينده بيشتر در مسير 
نوس��اني حركت كند. غفوري توضيح داد: اگر ريسك 
جنگ را كنار بگذاريم، بازار سرمايه مي‌تواند تا پايان سال 
از نظر بازدهي در ميان بازار‌هاي موازي عملكرد بسيار 
خوبي داشته باش��د. در اين ميان، صنايعي كه از منظر 
فروش، سودسازي و تقسيم سود شرايط مناسبي دارند، 

مي‌توانند بيشتر موردتوجه سرمايه‌گذاران قرار بگيرند.
وي تشريح كرد: در ماه‌هاي اخير، برخي صنايع از جمله 
گروه دارويي عملكرد جذابي داشته‌اند. به نظر مي‌رسد 
تا پايان س��ال نيز س��هامي كه از نظر بنيادي و قيمتي 
در وضعيت مناس��بي قرار دارند، همچنان مورد اقبال 
سرمايه‌گذاران باش��ند. اين كارشناس بازار سرمايه در 
نهايت گفت: همچنين باتوجه‌به مثبت‌بودن شاخص 
كل هم‌وزن در ش��رايطي كه شاخص كل افت داشت، 
مي‌توان گفت س��هام كوچك و متوس��ط نيز ظرفيت 
جلب‌توجه سرمايه‌گذاران را دارند؛ به‌ويژه نماد‌هايي كه 
علاوه بر شرايط قيمتي مناسب، از بنياد قوي و چشم‌انداز 

سودآوري برخوردارند.

فرآيند مزايده سهام عمده مديريتي 
شركت شفا دارو متوقف شد

قوه قضاييه اعلام كرد: در پي دس��تور رييس سازمان 
بازرس��ي كل كش��ور به معاون اقتصادي اين سازمان 
مبني بر بررسي نحوه تعيين قيمت پايه مزايده سهام 
عمده مديريتي شركت شفا دارو، فرآيند برگزاري اين 
مزايده تا اطلاع ثانوي متوقف شد. بر اساس اعلام واصله 
درخصوص نحوه تعيين قيمت پايه مزايده سهام عمده 
مديريتي شركت شفا دارو و با توجه به بررسي موضوع 
در سازمان بازرسي كل كش��ور، معاون اقتصادي اين 
سازمان در مكاتبه‌اي با رييس س��ازمان بورس و اوراق 
بهادار و مديرعامل شركت مديريت طرح و توسعه آينده 
پويا، بر توقف فرآيند برگزاري مزايده مذكور تأكيد كرد.

در اين مكاتبه، با هدف »نظارت بر حسن جريان امور«، 
بر توقف برگزاري فرآيند مزايده سهام عمده مديريتي 
شركت شفا دارو تا اطلاع ثانوي و انعكاس نتيجه بررسي 
و اقدامات انجام‌شده در اسرع وقت به سازمان بازرسي 
كل كشور تأكيد شده است. براساس اين گزارش، ورود 
سازمان بازرسي كل كش��ور به اين موضوع در راستاي 
وظايف نظارتي اين سازمان و با هدف صيانت از حقوق و 
منافع عمومي و اطمينان از رعايت ضوابط و مقررات در 

فرآيند واگذاري سهام انجام شده است.

»تعادل« روند نزولی شاخص  بازار سهام را بررسی می کند

فرار نقدينگي از بورس

حباب 25 درصدي صندوق‌هاي اهرمي
صندوق‌هاي اهرمي بورس در ادامه روند نزولي هفته‌هاي 
اخير، با تخفيف‌هاي س��نگين نس��بت به ارزش خالص 
دارايي‌ها معامله مي‌شوند؛ وضعيتي كه در آن حباب منفي 
صندوق اهرم به ۲۵.۱۵ درصد رسيده و توان و شتاب نيز 
به‌ترتيب حباب منف��ي ۲۴.۲۷ و ۲۳.۶ درصدي را تجربه 
مي‌كنند. بررسي ۹ صندوق اهرمي نشان مي‌دهد هشت 
صندوق با حباب منفي بيش از ۱۸ درصد مواجه‌اند؛ شكافي 
قابل‌توجه كه بار ديگر موضوع كارايي دامنه نوسان، سازوكار 
بازارگرداني و چگونگي حفظ نقدشوندگي اين ابزارهاي 
مالي را در كانون توجه قرار داده اس��ت. بازار صندوق‌هاي 
اهرمي در ش��رايطي با تداوم فش��ار فروش دست‌وپنجه 
نرم مي‌كند كه فاصله مي��ان قيمت معاملاتي واحدهاي 
اين صندوق‌ه��ا و ارزش خالص دارايي‌هاي آنها به يكي از 
مهم‌ترين موضوعات مورد توجه فعالان بازار سرمايه تبديل 
شده است. افزايش تخفيف نسبت به NAV، اگرچه در نگاه 
نخست مي‌تواند براي برخي سرمايه‌گذاران به معناي خريد 
واحدهاي صندوق با قيمتي پايين‌تر از ارزش دارايي‌هاي 
آن باشد، اما در شرايط نزولي بازار، لزوماً به معناي ارزندگي 

قطعي يا نزديك بودن زمان بازگشت قيمت‌ها نيست.
در واقع، حباب منفي سنگين صندوق‌هاي اهرمي را بايد 
در بستر شرايط معاملاتي، روند بازار سهام، وضعيت تقاضا 
و عرضه و محدوديت‌هاي موجود در سازوكار معاملات اين 
صندوق‌ها بررسي كرد. هنگامي كه فشار فروش ادامه پيدا 
مي‌كند و تقاضاي كافي براي جذب عرضه‌ها وجود ندارد، 
حتي فاصله قابل‌توجه قيمت تابلو ب��ا NAV نيز الزاماً به 
بازگشت سريع قيمت منجر نمي‌شود. در چنين شرايطي، 
اين پرسش مطرح مي‌شود كه چرا تخفيف صندوق‌هاي 
اهرمي همچنان در س��طوح بالا باقي مانده و چه عواملي 

مي‌توانند زمينه كاهش اين فاصله را فراهم كنند؟

   حباب منفي صندوق‌هاي اهرمي
بررسي وضعيت صندوق‌هاي اهرمي نشان مي‌دهد شدت 
تخفيف در اين گروه يكسان نيست و ميان صندوق‌هاي 
مختلف، تفاوت محسوسي وجود دارد. در صدر اين فهرست، 
صندوق اهرم با حباب منفي ۲۵.۱۵ درصدي قرار گرفته 
است؛ رقمي كه از فاصله س��نگين قيمت معاملاتي اين 
صندوق با ارزش خالص دارايي‌هاي آن حكايت دارد. پس 
از اهرم، صندوق توان با حباب منف��ي ۲۴.۲۷ درصدي و 

صندوق شتاب با حباب منفي ۲۳.۶ درصدي قرار دارند.
اين ارقام نشان مي‌دهد مساله به يك صندوق خاص محدود 
نيست و بخش عمده صندوق‌هاي اهرمي با شرايط مشابهي 
مواجه شده‌اند. از مجموع ۹ صندوق بررسي‌شده، هشت 
صندوق حباب منفي بيش از ۱۸ درصد دارند و ميانگين 
ساده حباب منفي اين صندوق‌ها به حدود ۲۰.۹۷ درصد 
مي‌رسد. در مقابل، دوايكس با حباب منفي ۳.۲۶ درصدي 
وضعيت متفاوتي نسبت به ساير صندوق‌هاي اين فهرست 
دارد و فاصله كمتري ميان قيمت معاملاتي و ارزش خالص 

دارايي‌هاي آن مشاهده مي‌شود.
تفاوت ميان حباب منفي صندوق‌ها نش��ان مي‌دهد كه 
نمي‌توان وضعيت تمام ابزارهاي اهرمي را يكسان ارزيابي 
كرد. هر صندوق ش��رايط معاملاتي و تركيب دارايي‌هاي 
خاص خ��ود را دارد و ميزان فاصله قيم��ت از NAV نيز 
ممكن است تحت تأثير عوامل متفاوتي قرار بگيرد. با اين 

حال، تمركز تخفيف‌هاي سنگين در بخش عمده اين گروه، 
توجه‌ها را از وضعيت يك نماد مشخص فراتر برده و به سمت 
سازوكار كلي معاملات صندوق‌هاي اهرمي سوق داده است.

اهميت اين موضوع زماني بيشتر مي‌شود كه تخفيف‌هاي 
سنگين براي مدتي ادامه پيدا كنند. در چنين وضعيتي، 
صرف مش��اهده فاصله قيمت تابلو با NAV براي ارزيابي 
شرايط صندوق كافي نيست و بايد مشخص شود كه اين 
فاصله تا چه اندازه تحت تأثير فشار عرضه، ضعف تقاضا و 

محدوديت‌هاي معاملاتي قرار دارد.

   دامنه نوسان؛ مانعي در مسير تعديل قيمت‌ها؟
يك��ي از موضوعاتي كه هم‌زمان ب��ا افزايش حباب منفي 
صندوق‌هاي اهرمي دوباره مورد توجه قرار گرفته، دامنه 
نوسان معاملات است. در ماه‌هاي گذشته، پيشنهاد افزايش 
دامنه نوسان متناس��ب با ضريب اهرمي اين صندوق‌ها 
مطرح شده است؛ پيشنهادي كه هدف آن، فراهم كردن 
امكان تعديل سريع‌تر قيمت‌ها و كاهش فاصله ميان قيمت 
معاملاتي و NAV عنوان مي‌شود. منطق اين پيشنهاد بر 
اين مبنا استوار است كه وقتي قيمت واحدهاي صندوق 
با فشار فروش مواجه مي‌ش��ود، محدوديت دامنه نوسان 
مي‌تواند س��رعت تعديل قيمت را كاهش دهد. در چنين 
شرايطي، اگر عرضه همچنان بر تقاضا غلبه داشته باشد، 
قيمت ممكن است براي رسيدن به سطح تعادلي به زمان 
بيشتري نياز پيدا كند. در نتيجه، فاصله ميان قيمت تابلو و 
ارزش خالص دارايي‌ها مي‌تواند براي مدت طولاني‌تري باقي 
بماند. اين موضوع در صندوق‌هاي اهرمي اهميت بيشتري 
پيدا مي‌كند؛ زيرا ماهيت اهرمي آنها موجب مي‌شود رفتار 
اين ابزارها در برابر تغييرات بازار سهام با حساسيت بيشتري 
همراه باشد. از همين رو، بحث درباره تناسب دامنه نوسان 
با ويژگي‌هاي معاملات��ي صندوق‌هاي اهرمي، صرفاً يك 
موضوع فني نيست و مي‌تواند بر سرعت كشف قيمت و نحوه 

واكنش اين صندوق‌ها به شرايط بازار اثر بگذارد.
با اين حال، نس��بت دادن تمام حب��اب منفي موجود به 
محدوديت دامنه نوسان، تصوير كاملي از شرايط بازار ارايه 
نمي‌دهد. دامنه نوسان يكي از عوامل موثر بر روند تعديل 
قيمت‌هاست، اما ش��كل‌گيري و تداوم تخفيف سنگين 

مي‌تواند به عوامل ديگري نيز وابسته باشد. فشار فروش، 
كمبود تقاضاي موثر و انتظارات سرمايه‌گذاران درباره روند 
آتي بازار سهام، از جمله موضوعاتي هستند كه در بررسي 

اين وضعيت بايد مورد توجه قرار گيرند.
به همين دليل، افزايش دامنه نوسان را نمي‌توان به‌تنهايي 
راهكاري قطعي براي رفع حباب منفي دانست. حتي در 
صورت تغيير محدوديت‌هاي معاملاتي، اگر فشار عرضه 
ادامه داشته باش��د و تقاضاي كافي براي جذب واحدهاي 
 NAV صن��دوق ايجاد نش��ود، كاهش فاصله قيم��ت و

همچنان با ابهام همراه خواهد بود.

   نقش بازارگرداني و صدور واحدها در وضعيت 
صندوق‌هاي اهرمي

در كنار دامنه نوسان، سازوكار بازارگرداني و وضعيت صدور 
واحدهاي جديد نيز از موضوعات مهم در بررسي شرايط 
صندوق‌هاي اهرمي به ش��مار مي‌رون��د. زماني كه بازار با 
فشار فروش مواجه است، نحوه مديريت عرضه و تقاضا در 
معاملات اين صندوق‌ها مي‌تواند بر ميزان فاصله قيمت تابلو 
با NAV تأثير بگذارد. در شرايطي كه تقاضاي موثر براي 
خريد واحدهاي صندوق كاهش پيدا مي‌كند، ادامه عرضه 
مي‌تواند فشار بيشتري بر قيمت معاملاتي وارد كند. اين 
اتفاق حتي در شرايطي ممكن است رخ دهد كه واحدهاي 
صندوق با تخفيف قابل‌توجهي نس��بت به ارزش خالص 
دارايي‌هاي خود معامله مي‌شوند. به بيان ديگر، پايين‌تر 
بودن قيمت از NAV به‌خودي‌خود تضمين نمي‌كند كه 
خريداران به اندازه كافي براي بازگرداندن قيمت به سطوح 
بالاتر وارد بازار شوند. توقف صدور واحدهاي جديد نيز يكي 
از موضوعاتي است كه در بررسي سازوكار اين صندوق‌ها 
مطرح مي‌شود. با اين حال، ارزيابي آثار آن مستلزم توجه به 
شرايط هر صندوق و نحوه فعاليت آن است. نمي‌توان بدون 
بررسي جزييات اجرايي، توقف يا تداوم صدور واحدها را به 
عنوان عاملي قطعي براي افزايش يا كاهش حباب منفي 
معرفي كرد. موضوع اصلي اين است كه سازوكار صندوق 
بايد بتواند در شرايط مختلف بازار، از جمله دوره‌هاي فشار 
فروش، عملكرد قابل‌قبولي در زمينه معاملات و نقدشوندگي 
داشته باش��د. اگر فاصله قيمت تابلو و NAV براي مدت 

طولاني در س��طوح بالا باقي بماند، ضرورت بررسي نحوه 
عملكرد بازارگرداني و ميزان كارايي سازوكارهاي موجود 
بيشتر مي‌شود. در عين حال، نقدشوندگي را نبايد صرفاً با 
امكان خريدوفروش واحدهاي صندوق در تابلو معاملات 
يكسان دانست. ممكن اس��ت معامله واحدها همچنان 
امكان‌پذير باشد، اما قيمت معاملاتي با فاصله قابل‌توجهي 
از ارزش خالص دارايي‌ها قرار گيرد. در چنين ش��رايطي، 
سرمايه‌گذار با اين مساله روبرو مي‌شود كه فروش واحدهاي 
خود در بازار، الزاماً به معناي دريافت قيمتي نزديك به ارزش 
دارايي‌هاي صندوق نيست. بنابراين، بررسي نقدشوندگي 
صندوق‌هاي اهرمي بايد علاوه بر امكان انجام معاملات، به 
 NAV كيفيت كشف قيمت و ميزان فاصله قيمت بازار با
نيز توجه داشته باشد. استمرار تخفيف‌هاي سنگين مي‌تواند 

اهميت اين موضوع را براي سرمايه‌گذاران دوچندان كند.

   آيا حب�اب منفي بالا به معن�اي فرصت خريد 
است؟

يكي از مهم‌ترين پرسش‌ها براي سرمايه‌گذاران در شرايط 
فعلي اين است كه آيا حباب منفي بيش از ۲۰ درصدي در 
بسياري از صندوق‌هاي اهرمي مي‌تواند به عنوان فرصتي 
براي خريد تلقي شود يا خير. در نگاه نخست، معامله يك 
صندوق با قيمتي پايين‌تر از ارزش خالص دارايي‌هاي آن 
ممكن است جذاب به نظر برسد. براي مثال، حباب منفي 
۲۵.۱۵ درصدي اهرم نشان مي‌دهد قيمت معاملاتي اين 
صندوق فاصله قابل‌توجهي با NAV دارد. با اين حال، اين 
فاصله به‌تنهايي نمي‌تواند مبناي كافي براي نتيجه‌گيري 
درباره ارزندگي صندوق باشد. نخستين نكته آن است كه 
NAV نيز تحت تأثير تغيي��ر ارزش دارايي‌هاي پايه قرار 
دارد. اگر بازار س��هام همچنان روند نزولي داش��ته باشد، 
ارزش دارايي‌ه��اي موجود در پرتف��وي صندوق ممكن 
است كاهش پيدا كند و در نتيجه، NAV نيز پايين بيايد. 
بنابراين، حتي اگر قيمت معاملاتي صندوق نس��بت به 
ارزش خالص دارايي‌هاي فعلي آن با تخفيف همراه باشد، 
كاهش بعدي ارزش دارايي‌ها مي‌تواند ارزيابي سرمايه‌گذار 
از اين تخفيف را تغيير دهد. نكته ديگر، تداوم فشار فروش 
و شرايط تقاضاس��ت. وجود حباب منفي سنگين لزوماً 
به معناي آن نيس��ت كه قيمت صندوق در كوتاه‌مدت به 
س��مت NAV حركت خواهد كرد. تا زماني كه ش��رايط 
عرضه و تقاضا تغيير نكند، اين فاصله ممكن است همچنان 
باقي بماند يا حتي عميق‌تر شود. از اين منظر، تصميم‌گيري 
درباره صندوق‌هاي اهرمي تنها بر اس��اس درصد حباب 
منفي، بدون توجه به روند بازار سهام و شرايط معاملاتي، 
مي‌تواند با ريسك قابل‌توجهي همراه باشد. سرمايه‌گذار 
بايد ميان تخفيف نسبت به NAV و اطمينان از بازگشت 
قيمت تفاوت قائل ش��ود؛ زيرا اين دو مفهوم الزاماً به يك 

معنا   نيستند.
همچني��ن، تفاوت ميان حباب منفي صندوق‌ها نش��ان 
مي‌ده��د كه ارزيابي اين گروه بايد با توجه به ش��رايط هر 
صندوق انجام شود. قرار گرفتن چند صندوق در محدوده 
تخفيف‌هاي بي��ش از ۲۰ درصدي، به‌تنهايي به اين معنا 
نيست كه تمام آنها از چش��م‌انداز مشابهي برخوردارند يا 
در يك زمان مشخص به سطح ارزش خالص دارايي‌هاي 

خود بازمي‌گردند.


